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This paper surveys the research in the past decade on imperfect information models of aggregate supply
and the Phillips curve. This new work has emphasized that information is dispersed and disseminates
slowly across a population of agents who strategically interact in their use of information. We discuss
the foundations on which models of aggregate supply rest, as well as the micro-foundations for two
classes of imperfect information models: models with partial information, where agents observe economic
conditions with noise, and models with delayed information, where they observe economic conditions
with a lag. We derive the implications of these two classes of models for: the existence of a non-vertical
aggregate supply, the persistence of the real effects of monetary policy, the difference between idiosyncratic
and aggregate shocks, the dynamics of disagreement, and the role of transparency in policy. Finally,
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classical  long  run  with  flexible  prices.  Today,  in  mainstream  textbooks,  the  Phillips  curve—or, 
equivalently, the aggregate supply relation—is the key connection between real and nominal variables.  
It explains why monetary policy, and aggregate demand more broadly, has real effects.  
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    (1) 
  The  representative  consumer  has  full  information,  E(.)  denotes  the  statistical  expectations 
operator, and  (0,1)   is the discount factor.  There are  many varieties of labor in this economy, 
referring to different skills and occupations, and the labor supplied by each is denoted by Lit, where i lies 
in the unit interval.   is the common Frisch elasticity of labor supply.  Aggregate consumption, Ct, is a 


























Wit  as  given,  but  is  the  monopolistic  supplier  of good  variety  i.  The  maximand  of  each  firm  is  its 
perceived real profits, as given by: 








  . it it it YA H    (5) 
Productivity Ait is stochastic and we denote its aggregate component by ti t AA d i  .  
  Note that the expectations of the firm are represented by the operator ˆ (.) it E , which does not 
have to coincide with the full‐information statistical operator E(.).  If the firm had full information, then 
there would not be an expectation in expression (4) because all variables are known at date t when the 
firm  makes  its  choices.  The  focus  of  this  chapter  is  on  the  consequences  of  firms  not  having  full 
information and having to form expectations of current prices, wages, and productivity. 
  The market‐clearing conditions are Lit = Hit in the labor market and Bt = 0 in the bond market.  
Fiscal policy simply taxes the consumer to pay for the sales subsidy:  ti t i t TP Y d i    .  Monetary policy 
ensures that nominal income, 
  , tt t NP Y    (6) 
follows an exogenous stochastic process.  We refer to these shocks to Nt as "demand" shocks, while 







homothetic,  the  consumer  problem  breaks  into  two  stages.  In  the  first  stage,  for  a  given  total 
consumption Ct, the consumer minimizes total spending subject to the constraint in equation (2). The 
solution to this problem delivers the demand function for each variety: 
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  () . it t t it pp y a         (12) 
We have followed the convention that variables in small letters equal the natural logarithm of the same 
variable in capital letters.  This equation states that the price of each firm increases one‐to‐one with the 
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The  term  inside  the  expectations  is  the  nominal  marginal  cost  of  the  firm.  The  firm  must  form 
expectations of the aggregate price level, output, and idiosyncratic productivity, because these are the 
three determinants of marginal costs. In this simple model, the firm would only have to see the wage it 


























preferences of the representative consumer are    () ti t uC vL d i  each period or that the production function is 
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A firm that instead chooses a plan for the output it produces expects to earn: 
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it it XX   and a quantity plan otherwise. 
To see what this decision entails, assume that all firms have full information, so the aggregate 
equilibrium is the full‐information one described in Section 2.2 with Yt = At and Pt = Nt/At, and consider 
the  marginal  firm  i  that  is  choosing  between  price  and  quantity  plans.  Three  cases  highlight  the 
different considerations at play.  First, assume that there are no supply shocks (Ait = 1) and only demand 
Nt is stochastic, so that on aggregate Yt = 1.  In this case, manipulating equation (17) shows that the 











































shifts out, it becomes flatter.  In this case,  0 sp s QQ   so the result says that price plans are preferred.  
To see this graphically, note that OC is longer than OB so profits under a price plan are higher.  Finally, 
say  that  when  the  demand  curve  shifts  out,  its  slope  on  the  horizontal  dislocation  is  unchanged  (

















that  there  are  only  aggregate  demand  shocks,  which  are  zero  mean  i.i.d  log‐normal  with  standard 
deviation σ.  On the vertical axis are the profits with imperfect information relative to profits with full 







This  point  can  be  made  more  generally  using  second‐order  log  approximations.  The  firm's 




* (0,.) ( ,.) . it t XX p p k     (22) 
A second‐order approximation around pit*= pt yields: 
 
** 2 (0,.)( ) 0.5 (0,.)( ) pi t t p pi t t Xp pX p p k       (23) 














  Focusing on the case with only demand shocks so the profit function is (, ) it t t Xp pn  , then 
(0,0) X   are  the  profits  without  any  shock  to  nominal  income,  (0, ) t Xn are  the  profits  if  the  firm 
remains inattentive like all the other firms in the economy, and 
* (( ) , ) it t t Xpn nare the profits if it obtains 
information, where 
*() it t pn is the optimal price in this case as  a function of the state of demand.  
Imperfect information will be a Nash equilibrium if: 
 
* (( ) ,) ( 0 ,) . it t t t Xpn n X n k    (24) 
  A second‐order approximation of the expression on the left‐hand side of (24) for nt close to 0 
yields:  
    
** 2 0.5 (0,0) / 2 (0,0) / . pp it t pn it t t Xp n X p n n k         (25) 
Because 
*() it t pn  is  implicitly  defined  by  the  optimality  condition
* (( ) ,)0 pi tt t Xp nn  ,  the  implicit 
function  theorem  gives  the  derivative: 
* / (0,0) / (0,0) it t pn pp pn X X    .  But  going  back  to  the 
solution for 
*() it t pn in equation (12), note that this is just the definition of the parameter α.  Using it in 
the expression above gives the final condition: 
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information.  The  difference  is  the  nature  of  the  incompleteness.  The  delayed  information  model 

































observe  current  shocks  but  do  have  full  information  on  all  variables  one  period  before  and  form 
expectations optimally given this information.  The equation describing the equilibrium for the price 
level becomes: 
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    (33) 
We used the notation  ˆ (.) (.) ti t EE d i  , 
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  (34) 
This equation gives up the first‐order belief—the expectation of aggregate demand.  The second‐order 





11 ˆ () () () .
1









     
()
11 () () / ( 1 ) () .
j j
tt t t tt t En En nEn        (36) 
 Combining this expression with equation (33) gives the solution: 
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moved  output  for  only  one  period.  Now,  we  relax  this  assumption  by  assuming  that  firms  have 
imperfect information that may last for an extended span of time. 
  In Mankiw and Reis (2002), we proposed a model of persistent delayed information, which we 
called  the  sticky‐information  model.  We  assumed  that  every  period,  a  fraction  λ  of  firms  gets 17 
 
independently  drawn  from  the  population  and  receives  full  information.
18  At  any  date,  there  will 
therefore  be  a  share  λ(1‐λ)
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      (39) 
  The innovations representation for aggregate demand is 
0 tt k k n 

    , where the νt‐k are the 
uncorrelated innovations.  Since the νt‐k are the only shocks in the model, it is a good guess that the 
innovations representation for the price level will depend on them as well: 
0 tk t k k p 





observations: first, that  () tj t ktk kj Ep 










     


   



















     











































































    
              
  (44) 
   10 .
t












       11 11 , it t it t it it t Es M E s z e M E s            (46) 
where κ = (κ1, κ2)' is a 2x1 vector of Kalman gains (e.g., Hamilton, 1995: chapter 13).  Integrating this 
expression over all agents, and using (44) then leads to: 










Next,  note  that  equation  (33)  implies  that  ()( 1 )() tt t t t pE n E p    .  Using  equation  (47)  to 
replace for the average expectations of nt and pt,  and performing the matrix algebra operations, this 
equation for the price level becomes: 
      11 2 1 2 1 1 (1 ) (1 ) (1 ) ( ). tt t t t pp n E n                   (48) 
This verifies the original guess in (43) and shows that  12 (1 )        .  The expressions for the 
Kalman gains are messy, but one can show that  is the positive solution of the quadratic equation: 
 
2 0.          (49) 







processes  for  aggregate  demand),  this  case  shows  that  the  two  models  are  not  observationally 
equivalent.  With good enough data, we would be able to distinguish between them.   
4.3. A digression on sticky prices 

























sluggish  and  often  hump‐shaped.  Ball  (1994)  put  this  problem  in  an  elegant  way:  if  the  monetary 

























called  state‐dependent  models.  An  important  difference  between  these  models  and  models  of 




















single  parameter  λ,  and  when  firms  obtain  information,  they  observe  both  the  aggregate  and  the 
idiosyncratic shocks.  In the partial information model, the corresponding assumption is that there is 
only one noisy signal.  Because the firm wants to set a price proportional to its nominal marginal cost, it 






























































The  most  reliable  large  datasets  on  people’s  expectations  concern  inflation.  The  Michigan 
Survey of Consumer Attitudes and Behavior asks a cross‐section of 500 to 700 members of the general 
                                                            










year,  and  the  Survey  of  Professional  Forecasters  surveys  34  professional  forecasters  every  quarter.  
These  surveys  have  long‐term  series  (starting  in  1946,  1946,  and  1968  for  the  three  surveys, 
respectively),  and  they  expend  considerable  effort  making  sure  that  the  respondents  are  providing 
answers  on  a  particular  common  measure  of  inflation.  While  some  care  is  always  warranted  in 
interpreting the results from surveys, these are perhaps the best available measures of disagreement.
29 
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people  about  their  knowledge  of  current  inflation.  He  found  that  knowledge  of  the  present  is  as 






depending  on  which  combinations  of  other  shocks  are  allowed.  Another  example  is  the  different 
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  (52) 
Averaging over this and iterating on the expectations as before gives the solution: 
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information  now  generate  fluctuations  in  prices  and  output.  In  particular,  if  the  central  bank's 
announcement misleads firms into believing aggregate demand is higher than it actually is (ν>0), they 
will raise prices and output will fall. 
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prices.  As  firms  have  more  precise  common  information,  they  coordinate  more.  However,  more 
transparency has an ambiguous effect on output volatility.  The reason is that with a more precise public 
signal, firms on the one hand decide to rely less on their private signals, undermining the information 










  Within  the  context  of  the  specific  aggregate  supply  model  that  we  consider,  Roca  (2006) 
provided  the  unambiguous  answer  for  all  parameter  values.  He  posited  that  a  natural  utilitarian 
measure  of  social  welfare  is  Woodford's  (2003)  second‐order  approximation  of  the  utility  of  the 
representative agent.  In this case, the relative weight on the cross‐sectional dispersion of prices vis‐a‐vis 
the variance of output is equal to γ/α.  Because the elasticity of substitution across varieties is positive, γ 
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Expected profits (at the time when the firm is making its pricing plan) do not depend on the state of 
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35  Dupor  and  Tsuruga  (2005)  examine  the  predictions  of  a  sticky  information  model  in  which  all  firms  are 


















  (; ) () ( ) . ti t t t i t I nz Hn Hn z      (61) 
The information that the signal zit has on the variable nt is therefore the reduction in entropy that results 
from having the conditional distribution of nt on zit instead of the unconditional distribution of nt.  
  The  rational  inattention  problem  for  a  price‐setting  firm  consists  of  picking  the  signals  to 
maximize profits subject to the constraint on the amount of information it processes: 
  () max max ( , )    subject to:  ( ; ) .






































function.  One  natural  and  simple  case  is  when  the  profit  function  is  quadratic, 
























time,  there  are  many  horizontal  segments,  reflecting  short‐lived  intervals  when  nominal  prices  are 
unchanged. 































































  Carvalho  and  Schwartzman  (2008)  proposed  a  sticky‐information  model  with  many  sectors, 
where the frequency of information adjustment is different across sectors.  Their important finding is 
that demand shocks are much more persistent in this economy than in an equivalent single‐sector 






















Reis  (2009)  characterizes  optimal  policy  rules  in  an  estimated  medium‐scale  model  with 











setting  where  all  price  setters  have  a  common  signal  on  productivity  (similar  to  the  policy 
announcement in Section 6.2). 
  Finally,  Angeletos  and  Pavan  (2007,  2009)  provide  a  more  general,  but  also  more  abstract, 
characterization  of  efficiency  and  optimal  policy  with  incomplete  information.  They  focus  on  the 
externalities  that  one  agent’s  use  of  information  imposes  on  others.  Angeletos  and  La’O  (2008) 














inattentiveness  model  for  consumers,  while  Tutino  (2009)  and  Lewis  (2007)  extended  the  rational 
inattention  model  to  deal  with  the  dynamic  decision  of  consumers.  Angeletos  and  Pavan  (2004) 
considered physical investment decisions. 
A fruitful line of work has applied the inattentiveness model to portfolio choice.  Gabaix and 
Laibson  (2001)  emphasized  the  potential  for  delayed  information  to  explain  the  equity  premium.  
Building on Duffie and Sun (1990) and Reis (2006b), Abel, Eberly and Panageas (2007) provided a micro‐
founded inattentiveness model of delayed adjustment and characterized its implications for portfolio 

































































47  Meyer‐Gohde  (forthcoming)  has  improved  on  these  algorithms  significantly,  and  his  publically  available 
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